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(onpopulair!) of het intensiveren
van de audit zelf (moeilijk op grote
schaal toe te passen). Het is ook
een zinvolle strategie, want de
kans dat de revisor gerechtelijk
aangesproken wordt in geval van
een faillissement daalt inderdaad
als de revisor vooraf niet geheel
en al achter de jaarrekening
stond. En het lijkt nog te kloppen
ook. Tabel 1 toont dat in 2002, 
het eerste ondubbelzinnig post-
Enronjaar
1 het aandeel van 
auditrapporten met een voor-
behoud gestegen was tot 6,85 %,
tegenover gemiddeld 5,34 % in
1999-2000. Maar bij nader inzicht
rijzen er toch enkele vragen.
Strikter toegepaste
regels dan wel 
moeilijkere tijden?
Een opvallende anomalie in Tabel 1 is dat alleen de Big5 
lijken te reageren. Bij de kleinere revisoren is er een status
quo in het relatief aantal voorbehouden tussen 1999 en
2002, en zelfs een stevige daling als je 2000 als standaard
neemt. Je kan inderdaad wel argumenteren dat er bij de
kleinere kantoren minder marktwaarde op het spel stond,
maar dat betekent allesbehalve dat er helemaal geen risico
was. Of deden de niet-Big5’s het al altijd zoveel beter—een
we try harder effect? Je kan in dat verband inderdaad wijzen
op de zowat vier keer hogere niet-goedkeuringen ook al
vóór Enron/Andersen, maar dat kan voor een stuk de
reflectie zijn van een meer riskant clientèle eerder dan van
meer kritische revisoren. 
Het divergerend gedrag van Big5- t.o.v. niet-Big5-kantoren
is niet het enige feit dat vragen oproept. Het is ook eigen-
aardig, vanuit een Enron/Andersen perspectief, dat voor de
kleinere kantoren het topjaar in 2000 valt, ondubbelzinnig
vóór Enron/Andersen. Er moeten dus andere factoren
meegespeeld hebben. 2000 zelf is het jaar van de ineen-
stortende ICT-beurskoersen, en de “nieuwe economie”-
bedrijven zaten eerder bij kleinere revisoren dan bij Big5’ers;
logisch dus, dat die kantoren kritischer zouden worden.
Maar er gebeurde nog meer, rond die tijd: de uitdeinende
beurscrash in 2001, 11 september, en de daarop volgende
recessie verzwakten de financiële situatie bij zowat alle
bedrijven en verhoogden de onzekerheid, wat op zichzelf
twee goede redens waren voor een voorzichtigere houding
bij alle revisoren. In welke mate verklaart dit de toege-
nomen voorbehoudscijfers? En in welke mate zijn de
geobserveerde cijfers het gevolg van verschuivingen in het
staal? Uit het rechterluik van Tabel 1 blijkt namelijk dat
tussen 1999 en 2002 het aantal klanten in de steekproef
bij kleinere kantoren zomaar eventjes met een derde daalde.
De hoofdreden voor het verdwijnen van bedrijven uit het
staal is weliswaar het ontbreken van één of meer cijfers in
Worldscope, niet de dood van het bedrijf. Maar een derge-
lijke verschuiving kan ook het typische klantenprofiel 
veranderen, wat op zijn beurt een effect op het goedkeu-
ringsgedrag kan gehad hebben. Kortom, we moeten
nagaan in welke mate de cijfers in Tabel 1 kunnen toege-
schreven worden aan verschuivende risicoprofielen bij de
auditees, voor we iets kunnen besluiten over een mogelijke
verandering van houding bij de auditors ingevolge Enron-
Andersen.
Het staal en 
de testvariabelen
Ons staal bevat alle genoteerde niet-financiële waarden uit
de VSA waarvoor Worldscope gegevens bevat in 1999,
2000, 2001 of 2002. Dat levert een 25 000 observaties op.
De helft daarvan is onbruikbaar omdat minstens één van
Toen na het ineenklappen van
Enron (oktober - december 2001)
de weinig verheffende rol van
Andersen duidelijk werd, gingen
analisten en de pers de financiële
staten en de verslagen van de
revisoren een stuk kritischer bekijken.
Dat betekende dat de pakkans bij
een eventuele auditfout steeg. 
En toen medio 2002 het ondenkbare
gebeurde en Andersen glorieloos
tenonderging steeg in de ogen van
collega’s revisoren ook de te 
verwachten schade die zou kunnen
voortvloeien uit het eventuele
opduiken van een auditfout. Zowat
overal ter wereld werden vrij
snel de audit-regels verstrengd.
Wat wij vaststellen is dat de revis-
oren daar niet op gewacht hebben,
en onmiddellijk al de bestaande
standaarden strikter zijn gaan
toepassen. Dat blijkt althans uit
het toegenomen aantal verslagen
waarin opmerkingen bij de jaar-
rekening gemaakt worden. (Hierna
noemen we zo’n rapport een 
niet-goedkeurend verslag of 
een niet-goedkeuring.)
Het lijkt een logische reactie.
Strenger gaan optreden is een
relatief pijnloze strategie, in
tegenstelling tot herverzekering
(duur!) of een verhoging van 
de risicopremie in de audit fee
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de nodige cijfers ontbreekt. Dit geeft ons een staal met ruim
12.500 firmajaren die betrekking hebben op meer dan 3600
bedrijven. Tabel 2 toont de migraties in beide richtingen. Van
de 3,327 bedrijven in het staal voor 2000, bijvoorbeeld, zijn er
336 (10,8 procent) niet meer aanwezig in de steekproef voor
2001, terwijl 56 (1,8 procent) van de records voor 2001 slaan
op bedrijven die er in 2000 nog niet bij waren. Dergelijke ver-
schuivingen, vooral als je ze cumuleert over de jaren, kunnen
mogelijks de wijziging in het geaggregeerd goedkeuringsgedrag
bij revisoren verklaard hebben. Onze bedoe-
ling is uit het aantal niet-goedkeuringen dát
gedeelte weg te cijferen dat kan toegeschreven
worden aan verschuivingen in het risico. Die
risico’s kan je in drie soorten indelen, naarge-
lang ze te maken hebben met de aard van ofwel
de taak, de klant, of de revisor zelf. In onze
berekeningen leggen we een verband, via een
logit-model, tussen de kans tot een voorbe-
houd en de klassieke variabelen uit de audit-
literatuur:
• De eerste twee controlevariabelen hebben 
te maken met de moeilijkheidsgraad van 
de taak: het gewicht van voorraden en van
debiteuren in de totale activa van de auditklant (AR/TA
resp. Inven/TA). Eerdere studies tonen aan dat die twee
variabelen samengaan met meer waarderingsfouten en dus
meer aanleiding geven tot opmerkingen vanwege de revisor.
• De volgende drie controlevariabelen zijn klantgebonden.
PBankr is gerelateerd tot de kans op faling, berekend 
volgens het model van Zmijewski (1984). Hoe hoger
PBankr, des te vaker er bij de revisor een niet-goedkeuring
zou moeten voorkomen. Een tweede maat van klanten-
risico is Iloss , een indicator (of “dummy”) die de waarde 
1 aanneemt als er in het vorige jaar een verlies geboekt
wordt. Rode cijfers maken revisoren immers voorzichtiger.
De derde variabele is de grootte van de klant, gemeten via
het logaritme van totale activa, ln(TA). De impact van
klantgrootte kan a priori alle kanten uitdraaien. Grotere
bedrijven hebben enerzijds vaker een complexere structuur,
wat de kans doet stijgen dat de interne of externe controle
iets over het hoofd ziet; en áls dat gebeurt en aan het licht
komt, dan is bovendien ook de omvang van
de schade positief gecorreleerd met de grootte
van de klant. Anderzijds kunnen de revisoren
er ook meer op vertrouwen dat een grote klant
eventuele financiële problemen te boven
komt: grote bedrijven zijn meer gediversifieerd
en hebben een betere onderhandelingspositie
tegenover hun banken. En er kan ook nog 
een verband opduiken tussen klantgrootte en
goedkeuringsgedrag dat niets met auditrisico
te maken heeft: grotere klanten betalen meer,
wat de revisor zou kunnen overtuigen een
oogje dicht te knijpen bij kleinere problemen.
• Onze laatste variabele heeft te maken 
met de revisor zelf: een indicator IBig die de
waarde 1 aanneemt als de revisor een Big5-
kantoor is. Grote kantoren hebben meer
reputatiekapitaal op het spel staan, maar
trekken in de VS ook de oudere, meer
respectabele klanten aan.
De hoofdvariabele in de test is de post-Enron
indicator,  IEnr. We nemen 1999-2000 als 
pre-Enron (d.w.z. IEnr = 0), we laten voor alle
veiligheid 2001 vallen
2 en nemen 2002 as het
post-Enron sample (IEnr = 1). Het intercept
en de de coëfficiënt voor IEnr laten we af-
hangen van of de auditor Big5 is of niet.
Resultaten
De logit-schatting klopt met de tentatieve con-
clusie uit Tabel 1 in die zin dat er een duidelijk
Enron-effect is voor het staal als geheel. Als je
echter het Enron-effect laat verschillen naarge-
lang de auditor een Big5 is of niet, vind je nu
ook voor het niet-Big5-staal apart een positieve coëfficiënt, die
statistisch niet noemenswaardig afwijkt van de coëfficiënt bij
Big5’ers.
3 De afwezigheid, op het eerste gezicht, van een
Enron-effect bij kleinere kantoren was dus het gevolg van ver-
schuivingen binnen het staal. Meer nog, niet alleen is het
Enron-effect bij niet-Big5’ers positief, het is ook algebraïsch
groter dan dat bij de grote kantoren. Weliswaar is de coëfficiënt
in Tabel 3 kleiner, maar de kans die je kan berekenen uit de
schattingen in Tabel 3 is een erg niet-lineaire functie (S-vormig,
met name). Aangezien we bij niet-Big5’ers al hoger in de S
geklommen zijn is de afgeleide van de kans naar de Enron-
variabele sterker. Tabel 4 rekent ons voor dat zelfs als we de 
kleinere coëfficiënt gebruiken voor niet-Big5’ers i.p.v. de
gemeenschappelijke coëfficiënt uit de eerste cijferkolom, het
Enron-effect op de kans tot voorbehoud groter is bij de kleinere
kantoren. Naar schatting stijgt bij de grote revisorenfirma’s de
kans op een voorbehoud met 1.75 procent (dicht bij het bruto-
cijfer in Tabel 1, +1.93 procent). Maar voor non-Big5’ers stijgt,
bij constant staal, de kans op een revisorenopmerking met 
2.5 procent, terwijl Tabel 1 een daling met 1.6 procent leek te
observeren.
Tot slot nog een korte blik op de controlevariabelen. De varia-
belen voor financiële risico’s (kans op faling, en aanwezigheid
van verliezen) dragen overduidelijk bij tot minder goedkeu-
ringen vanwege de revisor. Grote klanten komen er gemiddeld
beter van af. Het relatief belang van voorraden en debiteuren-
boek in de balans heeft geen overtuigend effect.
Besluit
De conclusie is dus dat alle revisoren de lat hoger gelegd 
hebben, na Enron-Andersen. Verschuivingen in de kenmerken
van de klanten, en massale wijzigingen in de klantenlijsten 
hebben het effect iets over-geaccentueerd bij Big5-bedrijven en
volledig gemaskeerd bij de niet-Big5’ers. Maar dat vind je pas
na een grondiger studie van het statistisch verband tussen de
kans op voorbehoud en de klantenkenmerken.
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Tabel 1: De frequentie van niet-goedkeurend verslagen bij 
Big5- en niet-Big5-kantoren, 1999-2002
Tabel 2: Va et vient, 1999-2002
NON-CLEAN OPINIONS IN SAMPLE, % # OF AUDIT CLIENTS IN SAMPLE
YEAR ALL AUDITORS BIG FIVE OTHER ALL AUDITORS BIG FIV OTHER
Toelichting bij Tabel 1. Het staal bestaat uit alle niet-financiële bedrijven waarvoor 
Worldscope alle vereiste gegevens meedeelt. “Niet-goedkeurend verslag” slaat op 
qualified opinions, modified opinions, en going-concern reservations.
Toelichting bij Tabel 2. Het staal bestaat uit alle niet-financiële bedrijven waar-
voor Worldscope alle vereiste gegevens meedeelt. “Niet-goedkeurend verslag” slaat











































Tabel 3: Logit analyse van niet-goedkeurende verslagen, Big5 en
niet-Big5 revisoren, 1999-2002.
PREDICTED POOLED BIG FIVE NON BIG5














































































Number of exits 73 336 332
Number of (re)entries 113 56 150
Net change 40 -280 -182
Tabel 4: Kans op een niet-goedkeuring bij ongewijzigd klantenbestand
BIG5 AUDITORS NON-BIG5 AUDITORS
year: 2000 2002 change 2000 2002 change
fitted value given X2000 4.35% 6.10% +1.75% 22.07% 24.57% +2.50%
uncorrected actual frequencies 4.16% 6.09% +1.93% 21.50% 19.90% –1.60%
1 De jaren zijn boekhoudjaren voor de auditklant. 2001 is 
een randgeval: de jaarrekeningen van 2001 werden
grotendeels begin 2002 nagekeken, wat weliswaar na Enron
kwam maar vóór de ondergang van Andersen.
2 Zie vorige voetnoot. Nadere testen tonen aan dat in 2001 
het Enron-effect er wel degelijk al was.
3 We vinden overigens ook hetzelfde beeld in stalen met 
alleen bedrijven in de gevarenzone (verliezen en/of
cashdrains), of als we Andersen-klanten weglaten, of als we 
2001 of 2001-2002 als Post-Enron-staal definiëren.
Toelichting bij Tabel 4. We gebruiken de schattingen uit de twee meest rechtse kolommen van Tabel 3
om te berekenen wat de kans op een voorbehoud zou geweest zijn in 2002 indien het staal niet van
samenstelling had veranderd.